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自营业务盈利模式多元化，公司上半

年净利润增长超 30%  

 海通证券（600837.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1.事件 

公司发布了2013年上半年度业绩快报 

2013年上半年，公司实现营业收入56.60亿元，同比增长幅

度达11.78%；归属于上市公司股东的净利润26.65亿元，同比大

幅增长31.59%。 

公司2013年上半年EPS0.28元，同比大幅增长21.74%，加权

平均净资产收益率4.45%，同比增加0.38个百分点。 

2.我们的分析与判断 

1）上半年自营业务转型效果良好 

2013年上半年上证综指大幅下跌12.8%，而2012年同期上证综

指小幅上升1.2%。尽管如此，截止今年一季度，公司自营业务收入

规模同比大幅增加约2.16倍，同时自营业务收入占比达到30.47%，

超过了经纪业务的25.88%。据公司半年业绩快报披露，自营业务的

投资业务转型以及盈利模式多元化的效果良好，是公司上半年净利

润大幅增长的主要原因之一。  

2）融资融券业务保持迅速发展 

截至今年上半年，市场融资融券期末余额达2222亿元，同比增

长约2.6倍，公司融资融券期末余额达142.10亿元，同比大幅增加约

1.57倍。截止6月，公司两融期末余额市场占比达6.40%，较年初小

幅下降0.41个百分点。此外，上半年市场股基交易总额达43.24万亿

元，同比增长21.7%，公司股基交易市占率达4.92%，同比增长

13.14%。受益于公司两融业务的迅速发展和市场交易活跃度及公司

交易量市占率的提升，今年一季度公司经纪业务收入同比增长

22.99%，预计上半年最终实现同比增幅较大。 

3）渠道价值提升，下半年公司业绩有望进一步增长 

近日，公司公告称已获准设立包括 3 家 A 型营业部和 89 家 C

型营业部在内的 92 家分支机构，这将使公司成为目前中国拥有最多

营业部的证券公司，并将大幅提升公司的渠道价值。受此积极影响，

公司的传统经纪业务、资产管理业务以及融资融券、股票质押式回

购等创新业务均有望在今年下半年实现进一步增长。此外，随着下

半年 IPO 的重新启动，公司投行业务也有望实现增长。 

3.投资建议 

预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.60、0.82 元，当前股价

对应 2013、2014 年的市盈率分别为 17.82 和 13.04 倍，给予“推荐”

评级。 
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 市场数据 时间 2013.7.17 

A 股收盘价(元) 10.69 

A 股一年内最高价(元) 13.50 

A 股一年内最低价(元) 7.55 

上证指数 2044.92 

市净率 1.70 

总股本（亿股） 95.85 

实际流通 A 股（亿股） 80.92 

限售的流通 A 股（亿股） 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 865.05  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

马勇，非银行金融证券分析师，中央财经大学金融学博士，美国访问学者，具有 6 年金

融研究经验及相关业务从业经验。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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